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El presente trabajo estudia los efectos de la reforma del IRPF en las instituciones de previsión social en la empresa,
analizando hasta qué punto el sistema fiscal discrimina entre ellas, y cómo han variado la carga/incentivos fiscales
de cada una. Las figuras analizadas son los planes de pensiones de empleo, las mutualidades de previsión social, los
contratos de seguros vida y los fondos internos. En el trabajo se observa que la reforma llevada a cabo —rebaja de ti-
pos impositivos y reducciones en la parte de rendimientos gravada— ha acarreado mejora de la fiscalidad de algunas
instituciones de previsión y empeoramiento de otras. En las instituciones fiscalmente subvencionadas, una reducción
de tipos impositivos supone un empeoramiento de la fiscalidad, mientras que supone una mejora de aquellas que es-
tán gravadas fiscalmente.
Palabras clave: previsión social en la empresa, planes de pensiones de empleo, contratos de seguros de vida, fondos
internos.
Clasificación JEL: H24, H25, J31.
La previsión social en la empresa es una forma de retribución de los trabajadores, pacta-
da en convenio colectivo, con la que se sustituye retribución salarial dineraria inmediata por
retribución diferida 1.
Con referencia a este tipo de previsión el pacto de Toledo, en su recomendación 14, esta-
blecía que debe ser potenciada mediante «la actualización y mejora de los incentivos fiscales
dirigidos a la promoción de dicho sistema complementario, con especial atención los siste-
mas colectivos» 2 con un régimen diferenciado del de los planes de pensiones y seguros indi-
viduales 3. Por su parte, el Acuerdo para la mejora y el desarrollo del Sistema de Protección
Social 4, de 9 de abril de 2001, en su apartado XIII, ponía de manifiesto la necesidad de
«abordar el marco regulador vigente con objeto de, valorando la situación actual, introducir
modificaciones al mismo» para favorecer el desarrollo de la previsión social complementaria
y, en especial, de los planes de pensiones de empleo.
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resultado final que aquí se presenta. La responsabilidad de las posibles deficiencias que puedan subsistir es sólo mía.En consonancia con dichas recomendaciones la reforma del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Físicas, llevada a cabo por la Ley 46/2002, se propone como objetivo potenciar
los sistemas de previsión y fomentar el ahorro a largo plazo «mediante una mayor neutrali-
dad y una mejora en su tributación» 5.
Una vez llevada a cabo la reforma, se plantea la necesidad de conocer cómo afecta la
misma a las instituciones de previsión social empresarial 6 y si se han cumplido los objetivos
planteados.
La situación previa a la reforma fue analizada por Domínguez Barrero (2002) en el ar-
tículo «Régimen fiscal de la previsión social empresarial: incentivos existentes y equidad del
sistema» en el que, en el escenario de la normativa vigente en 2002, se estudiaba la fiscalidad
de la previsión social empresarial para medir la neutralidad y equidad del sistema. Tras anali-
zar cuatro figuras previstas en la legislación: los planes de pensiones, las mutualidades de
previsión social, los contratos de seguros colectivos y los fondos de previsión interna en la
empresa, se ponía de manifiesto que algunas figuras estaban claramente incentivadas, mien-
tras que otras sufrían algunas penalizaciones.
El objetivo del presente estudio es analizar como ha afectado la reforma a la fiscalidad
de las instituciones de previsión. Para ello, dividiremos el trabajo en cinco apartados. En el
apartado primero presentaremos, de forma resumida, el modelo a utilizar. En el apartado
segundo haremos una breve descripción de la reforma y detallaremos los valores de las dis-
tintas variables necesarias para el cálculo de la TIR en cada una de las instituciones. En el
apartado tercero estudiaremos cómo afecta la reforma a las diversas figuras de previsión
social empresarial, en el caso de prestación en forma de capital y buscaremos una explica-
ción de las variaciones observadas. En el apartado cuarto estudiaremos como han variado
los incentivos relativos respecto a la forma de percibir la prestación: bien un capital único
al llegar a la edad de la jubilación, bien una renta financiera a percibir a partir de ese mo-
mento. En el apartado quinto analizaremos los cambios en la neutralidad del sistema ante
las instituciones de previsión social en la empresa y terminaremos con un apartado de con-
clusiones.
1. El modelo
Para la comparación de las alternativas utilizamos la perspectiva del trabajador que, una
vez pactado un nivel de retribución con la empresa, pretende canalizar el ahorro a través de
aquella figura que permita alcanzar una mayor prestación final, sin modificar el coste de la
empresa ni la renta disponible del trabajador 7.
Como criterio de comparación recurrimos a la TIR 8, que es la tasa de descuento que
iguala el valor actual de los flujos financieros positivos futuros derivados una inversión con
los costes de la misma, ambos netos de impuestos.
En el caso de una aportación única, de cuantía unitaria, con prestación en forma de capi-
tal, la TIR se calcula como:
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siendo:
CIN, el coste para el trabajador de invertir el capital inicial CI.
CFN, el capital final neto proporcionado por el capital inicial CI.
x, la edad del trabajador en el momento de llevar a cabo la inversión.
j, la edad del trabajador en el momento de la jubilación.
Para determinar los valores del capital inicial (CI) tomaremos como referencia una situa-
ción en la que:
a) El trabajador, al renunciar a un euro de retribución dineraria para ser aportado a una
institución de previsión, soporta un coste neto de (1–tp), siendo tp el tipo marginal del em-
pleado en el IRPF.
b) El euro aportado a la previsión no resulta gravado como retribución en especie.
c) Por su parte la empresa no ve modificada su carga tributaria a consecuencia de
aquella aportación, cuyo coste para ella es de (1–ts), donde ts representa el tipo impositivo del
Impuesto sobre Sociedades .
En tal situación, el capital inicial será igual a la unidad. Si la aportación a una institución
de previsión modifica la carga tributaria de los sujetos implicados, se reducirá (o elevará) la
aportación en la cuantía en que se incremente (o reduzca) la carga tributaria. Así:
a) Si la aportación se considera renta gravada para el trabajador, la misma se reduce
hasta (1–tp).
b) Si la aportación no se considera gasto deducible en el Impuesto sobre Sociedades, el
capital inicial se reduce a (1–ts).
c) Por el contrario si, a consecuencia de la aportación, la empresa consigue deduccio-
nes adicionales en la cuota, la aportación se incrementa en el importe de los ahorros fiscales
obtenidos. Dicho incremento dará derecho a deducciones adicionales en la base imponible y
en la cuota del impuesto, con lo que el capital inicial se podrá elevar hasta 1+d/(1–d–ts), don-
de d es el tanto de deducción unitaria 9.
Un resumen de los distintos valores que puede tomar el capital inicial puede verse en el
cuadro 2.
En el caso de contribuciones periódicas de cuantía unitaria, con prestación única, la TIR
se obtiene a partir de la expresión:
[2]
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CFNx, el capital neto generado por la inversión del capital CI, realizada a la edad x.
, el valor final de una renta unitaria prepagable, de j–x términos, descontada con
el tanto TIR.
En el caso de inversiones periódicas, de cuantía Q, con prestación única, la TIR se obtie-
ne a partir de la expresión:
[3]
En el caso de opción entre una prestación en forma capital final o una renta vitalicia,
para el cálculo de la TIR utilizaremos la expresión:
[4]
siendo:
w, la esperanza de vida tras la jubilación,
, el valor actual de una renta unitaria pospagable, de w años de duración, actuali-
zada al tanto TIR,y
XN, la renta vitalicia, neta de impuestos.
Consideraremos que la renta vitalicia es una opción ventajosa frente a la prestación en
forma de capital cuando la TIR de la misma supere a la de la opción alternativa que puede
ser, por ejemplo, un fondo de inversión 10.
2. Modificaciones de la fiscalidad de la previsión social empresarial
en 2003
En lo que afecta a la fiscalidad de las instituciones de previsión, la Ley 46/2002 ha intro-
ducido dos tipos de modificaciones. Por un lado, se han reajustado los tramos de la tarifa, in-
crementado los mínimos personales y familiares y ampliado reducciones en la base imponi-
ble, con la finalidad de eliminar los efectos no deseados de la inflación en la estructura del
impuesto. Por otro, se han introducido medidas para modificar elementos estructurales del
impuesto, variando la carga tributaria (o subvención fiscal) de cada uno de los distintos ins-
trumentos de ahorro en distinta cuantía. En este último tipo de modificaciones se incluyen las
disminuciones de tipos impositivos y los incrementos de algunas reducciones aplicables a los
rendimientos generados en períodos superiores a los 2 años.
Respecto a los planes de pensiones, se ha aumentado el límite de aportación a los mis-
mos, de forma que los trabajadores menores de 53 años pueden deducir en la base imponible
del IRPF hasta 8.000 euros, ampliándose esta cifra en 1.250 euros por cada año en que se in-
cremente la edad hasta los 65 años, en que el límite queda fijado en 24.250 euros.
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a los elementos estructurales del impuesto, y que detallamos a continuación.
Los seguros de vida 11 en los que no se imputan a los trabajadores las primas satisfechas
por la empresa, no han experimentado variación específica alguna. Los seguros de vida con
imputación de primas, han visto aumentadas las reducciones a aplicar a los rendimientos per-
cibidos en forma de capital. Así, se aplican reducciones del 40 por 100 ó 75 por 100 a los
rendimientos procedentes de primas satisfechas con más de 2 ó 5 años de antigüedad, respec-
tivamente. La reducción del 75 por 100 se aplica a la totalidad de los rendimientos derivados
de este tipo de contratos cuando la duración de los mismos exceda de 8 años, siempre que las
primas satisfechas guarden una periodicidad y regularidad suficientes, requisito que se en-
tiende cumplido cuando el período medio de permanencia de las primas sea superior a 4
años 12.
Los rendimientos procedentes de fondos internos disfrutan de una reducción del 40
por 100 (en lugar del 30 por 100 previo) cuando la antigüedad del trabajador en el plan exce-
da de los dos años.
Los tipos impositivos han experimentado las disminuciones que se recogen en el cua-
dro 1, donde aparecen relacionadas con los tramos de la escala de 2003. El último tramo de la
escala de dicho año aparece dividido en dos subtramos, en atención a los dos tipos impositi-
vos marginales diferentes aplicados en dicho tramo en 2002.
En el cuadro puede apreciarse que las rentas más altas y las más bajas se han visto afec-
tadas por una reducción del tipo impositivo de 3 puntos porcentuales, mientras que, para el
resto, la reducción no ha superado los 0,3 puntos.
Tras estas modificaciones, las variables necesarias para el cálculo de la TIR (capital ini-
cial, interés neto, capital final, rendimiento íntegro y reducciones) se calcularán con las ex-
presiones, o tomarán los valores, recogidos en el cuadro 2. En los casos en que se han produ-
cido cambios con respecto al año 2002, los valores de 2003 aparecen sombreados,
incluyéndose entre llaves los valores del año anterior.
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Cuadro 1
Variación de tipos impositivos marginales en el IRPF en el año 2003













0,01 - 4.000.................. 18,0 15,0 –3,0
4.000,01 - 13.800.................. 24,0 24,0 0,0
13.800,01 - 25.800.................. 28,3 28,0 –0,3
25.800,01 - 45.000.................. 37,2 37,0 –0,2
45.000,01 - 75.000.................. 45,0 45,0 0,0
En adelante ....................... 48,0 45,0 –3,03. Efectos de la reforma en la previsión social empresarial cuando las
prestaciones toman forma de capital
Para conocer los efectos de la reforma, llevaremos a cabo el análisis en dos fases. En una
primera fase, calcularemos los efectos de la misma realizando simulaciones para tres niveles
de renta (entendida como rendimientos netos del trabajo) que pueden considerarse suficien-
temente representativos: 16.000, 30.000 y 80.000 euros. En una segunda fase, buscaremos
una explicación teórica a los resultados hallados.
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Cuadro 2















Capital inicial (CI) 1–ts 1–tp 1–ts
B) Acumulación
Interés neto (iN) iii i .(1–ts)
Capital acumulado (CA) CI.(1+i)j–x CI.(1+i)j–x CI.(1+i)j–x CI.(1+iN)j–x
Incremento final — —
Capital final (CF) CI.(1+i)j–x (1+i)j–x CI.(1+i)j–x (1+iN)j–x
C) Prestación
C.1) En forma de capital
Rendimiento íntegro CF CF CF – CI CF
Reducción, si j–x >2
40% 40%
40 ó 75%
{ant. 40, 65 ó 75%}
40%
{antes, 30%}
Parte del rendimiento gravada (g),
si j–x > 2 60% 60%
60 ó 25%
{ant. 60, 35 ó 25%}
60%
{antes, 70%}
C.2) En forma de renta
Rendimiento íntegro




















tPara llevar a cabo las simulaciones, hemos supuesto un individuo soltero que renuncia a
un 20 por 100 de sus rendimientos antes de impuestos para que la empresa lo destine a la ins-
titución de previsión. Además, hemos supuesto que la aportación anual a planes de pensiones
no excede de 8.000 euros, dado que esta cantidad constituye el límite máximo de aportación
para personas con edad inferior a los 53 años. En las demás instituciones de previsión se han
establecido límites máximos de aportación correlativos, de forma que se mantenga la propor-
ción entre capitales iniciales que se desprende de la fila 1 del cuadro 2. También hemos su-
puesto que la inversión proporciona una rentabilidad anual antes de impuestos del 4 por 100,
que los trabajadores se jubilan a los 65 años de edad y que, en ese momento, experimentan
una caída de su renta hasta 2/3 del nivel de la misma durante la vida activa.
3.1. Evolución de la TIR y de los incentivos de las diversas instituciones
La TIR calculada mediante simulaciones para las diversas instituciones, y su evolución
en los años 2002 y 2003, se recogen en los apéndices 1, 3 y 5. En los apéndices 2, 4y6s er e -
cogen los incentivos a la inversión en las instituciones de previsión y la evolución de los mis-
mos en los citados años. Para mayor claridad en la exposición, se incluyen también en el tex-
to los datos relativos a la TIR e incentivos existentes en el 2003, para personas con renta de
30.000 euros.
En el cuadro 3 se puede apreciar la elevada subvención que disfrutan los planes de
pensiones y mutualidades de previsión social. La subvención es superior a la que disfrutan
los contratos de seguro sin imputación de primas dado que, además de disfrutar de la re-
ducción del 40 por 100 de los rendimientos, cuando éstos se generan en un período supe-
rior a los dos años, se ven beneficiados por la deducción en la cuota del Impuesto sobre So-
ciedades, establecida a partir de 2002 en respuesta al Acuerdo Social de 9 de abril de 2001.
Los seguros de vida con imputación de primas no gozan de subvención pero, siendo la tri-
butación reducida, su TIR está próxima a la rentabilidad antes de impuestos, el 4 por 100.
Los fondos internos gozan de subvención en algunos tramos, por lo que superan a los segu-
ros de vida con imputación de primas para edades comprendidas entre 54 y 62 años. A los
63 años todas las instituciones experimentan una caída de la rentabilidad, al no poder dis-
frutar de la reducción del 40 por 100 aplicable a los rendimientos generados en un período
superior a los 2 años. A los 64 años, la carga fiscal de los contratos de seguros sin imputa-
ción de primas es nula, situándose la TIR en el 4 por 100. Por excepción, los planes de pen-
siones mantienen una elevada TIR a los 63 y 64 años, a consecuencia de que las deduccio-
nes aplicables en la cuota del Impuesto sobre Sociedades son independientes de la edad
inicial del trabajador.
La ordenación obtenida no se modifica en lo esencial al variar la renta del empleado.
Para rentas de 80.000 euros los fondos internos superan a los contratos de seguro con impu-
tación de primas para todas las edades. Para rentas de 16.000 euros sólo los superan en eda-
des comprendidas entre 53 y 62 años. Así pues, en lo esencial, la ordenación resulta idéntica
a la de 2002.
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cia entre la TIR de la misma y la del activo alternativo, que supondremos es un fondo de in-
versión. Los resultados de la comparación se recogen en el cuadro 4.
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Cuadro 3
Tasa interna de rendimiento de las diversas instituciones de previsión social del personal
en el año 2003






















25 4,68 4,09 3,75 2,71 3,58
30 4,81 4,11 3,75 2,74 3,56
35 4,98 4,15 3,76 2,78 3,53
40 5,22 4,22 3,76 2,86 3,51
45 5,61 4,35 3,78 2,99 3,48
50 6,30 4,61 3,76 3,28 3,45
55 7,84 5,35 3,75 4,05 3,42
60 12,92 7,96 3,27 6,60 3,39
61 15,29 9,24 3,22 7,88 3,39
62 19,29 11,58 3,13 10,13 3,38
63 12,68 3,23 2,89 2,00 3,37
64 20,71 4,00 2,88 2,60 2,85
Cuadro 4


















25 1,11 0,51 0,17 –0,87
30 1,25 0,56 0,20 –0,82
35 1,44 0,62 0,23 –0,75
40 1,71 0,72 0,26 –0,65
45 2,13 0,87 0,30 –0,49
50 2,85 1,16 0,31 –0,18
55 4,42 1,93 0,33 0,63
60 9,53 4,57 –0,12 3,20
61 11,90 5,86 –0,16 4,49
62 15,91 8,20 –0,25 6,75
63 9,31 –0,14 –0,48 –1,37
64 17,86 1,15 0,03 –0,25En él se aprecia que los planes de pensiones son los activos que presentan mayor incenti-
vo, seguidos de los seguros de vida sin imputación de primas. Los seguros de vida con impu-
tación de primas presentan incentivos en planes iniciados antes de los 60 años, y los fondos
internos sólo presentan incentivos para planes iniciados a partir de los 52 años. Con rentas de
16.000 euros el campo en que se producen los incentivos apenas varían, mientras que con
rentas de 80.000 euros, los fondos internos presentan incentivos positivos a casi todas las
edades.
Aunque en el 2003 no se ha modificado la ordenación de las alternativas de manera sus-
tancial, sí que han variado la carga tributaria (o las subvenciones) que cada institución sopor-
ta (disfruta), como puede apreciarse en la figura 1, en el que se reflejan las modificaciones de
la TIR para rentas de 30.000 euros. Los planes de pensiones iniciados antes de los 53 años de
edad experimentan aumentos de la TIR, y se producen disminuciones para los iniciados a
partir de esta edad. Estas modificaciones conllevan una reestructuración de los incentivos a
invertir en estas instituciones, de forma que aumente el incentivo a iniciar las aportaciones a
edades más tempranas.
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Planes de pensiones/ Mutualidades
Contratos de seguro, sin imputación de primas
Contratos de seguro, con imputación de primas
Fondos de inversiónLos contratos de seguros de vida sin imputación de primas a los trabajadores experimen-
tan una evolución similar a la de los planes de pensiones, produciéndose incrementos de la
TIR para planes iniciados con anterioridad a los 51 años y reducciones para el resto. Con ren-
tas de 80.000 euros, los planes de pensiones y seguros de vida sin imputación de primas se
han visto afectados por la reforma más favorablemente que con rentas de 30.000 euros, con
lo que presentan mejoras de la TIR en casi todos los casos, sin que se presenten caídas de la
TIR a ninguna edad. Con rentas 16.000 euros, tampoco se presentan caídas de la TIR.
Por su parte, con rentas de 30.000 euros los seguros de vida con imputación de primas
obtienen incrementos de la TIR en todas las edades si bien de escasa cuantía con rentas de
16.000 y 8.000 euros, la TIR se mantien constante en casi todas las edades. Los fondos inter-
nos presentan mejoras notables en todas las edades y todos los niveles de renta. Las mejoras
crecen hasta la edad de 62 años, en que alcanzan mas de 2 puntos porcentuales, valor casi 20
veces superior al de los fondos de inversión.
Además, como puede apreciarse en el gráfico 1, el activo alternativo ha experimentado in-
crementos de la TIR superiores a los de las instituciones de previsión de la empresa de carácter
permanente, con lo que el incentivo relativo a invertir en estas últimas se ve disminuido. Por el
contrario, los fondos internos presentan incrementos de la TIR superiores a los fondos de inver-
sión, con lo que su incentivo aumenta. Lo mismo puede decirse para rentas de 16.000 euros.
Con rentas de 80.000 euros el incremento de la TIR de planes de pensiones y contratos de segu-
ro sin imputación de primas a edades tempranas supera al de los fondos de inversión, por lo
que, para ese nivel de renta, el incentivo de esas instituciones de previsión aumenta.
Así pues, observamos que la reforma fiscal ha tenido efectos de distinta consideración, y
distinto signo, en unas instituciones de previsión que en otras. Ante resultados tan dispares,
se hace necesario buscar una explicación a este comportamiento, a lo que dedicaremos los
apartados siguientes.
3.2. Evolución de la TIR: Análisis teórico
Aunque nuestro interés se centra en el contexto de aportaciones periódicas de cuantía sig-
nificativa, abordaremos previamente el supuesto de aportación única unitaria, dado que resulta
metodológicamente útil para explicar posteriormente el caso de aportaciones sucesivas.
3.2.1. Determinantes de la evolución de la TIR en el supuesto de una inversión única
unitaria
Para explicar la dispar evolución de la TIR de las distintas instituciones, nos basaremos
en las expresiones de la misma que se recogen en el cuadro 5. En dichas expresiones, los tér-
minos g1, g2, g3 y g4 recogen la parte de los rendimientos sometidos a gravamen al percibir la
prestación en cada institución 13. A partir de dichas expresiones, estimaremos la incidencia
de los cambios de las diversas variables fiscales a consecuencia de la reforma en las variacio-
nes de la TIR, en el contexto de una aportación única unitaria.
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Respecto a los planes de pensiones, dos son las variables modificadas por la reforma que
afectan a la TIR de los mismos: el tipo impositivo en la vida activa (tp) y el tipo impositivo
tras la jubilación (tpj). La parte gravada de la prestación, g1, sigue siendo el 60 por 100, igual
que antes de la reforma. Hallando la diferencial total de la expresión [5], obtenemos:
[9]
Cuando la cantidad aportada es pequeña, y/o el período de aportación antes de jubilación
es breve, es razonable suponer que el tipo impositivo marginal al recibir la prestación sea
igual que el tipo impositivo durante la vida activa (tp = tpj y dtp = dtpj). En tal caso:
[10]
Expresión que tendrá el mismo signo que dtp, dado que g1 es menor que 1. Esto nos
muestra que, contra lo que resulta intuitivamente esperable, la reducción de tipos impositivos
empeora la TIR de los planes de pensiones 14. La reducción de la TIR resulta tanto mayor
cuanto mayor sea la reducción del tipo marginal. Así pues, las rentas más altas y las más ba-
jas son las que más se ven afectadas por la reforma.
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Cuadro 5
TIR de las diversas instituciones en el caso de una inversión única unitaria, con prestación en
forma de capital
Planes de pensiones de empleo [5]
Seguros de vida, sin imputación de primas [6]
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2 .. .b) Contratos de seguro, sin imputación de primas
Al igual que con los planes de pensiones, la TIR de los contratos de seguro de vida sin
imputación de primas se ve afectada por los cambios en los tipos marginales (tp y tpj). La di-
ferencial total obtenida a partir de la expresión [6] será:
[11]
Que, en el caso de que tp = tpj, se convierte en:
[12]
Al igual que en los planes de pensiones, la reducción de tipos impositivos lleva a una re-
ducción de la TIR de este tipo de contratos. No obstante, la reducción es de menor cuantía
que en aquéllos, como se comprueba al comparar las expresiones [10] y [12], dado que g1 es
igual a g2 y CI1 es superior a la unidad.
c) Contratos de seguro, con imputación de primas
En el caso de contratos de seguro con imputación de primas, las modificaciones introdu-
cidas afectan tanto al tipo impositivo en la jubilación (tpj) como a la parte de la renta gravada
(g3). Por tanto, la diferencial que nos permite aproximar los efectos de la reforma, obtenida a
partir de la expresión [7], es:
[13]
Expresión que nos muestra que la reducción de tipos impositivos y la elevación de las re-
ducciones sobre la parte de renta gravada, establecidas por la Ley 46/2002, originan un in-
cremento de la TIR de estas instituciones. El incremento más elevado se produce para inver-
siones realizadas entre los 57 y 59 años de edad que, además de beneficiarse de la reducción
de tipos impositivos, se ven afectados por el aumento de la reducción aplicable a los rendi-
mientos (del 65 por 100 al 75 por 100).
d) Fondos internos
Al igual que en los contratos de seguro con imputación de primas, los fondos internos se
ven afectados por la reducción de tipos impositivos (tp y tpj) y el aumento de las reducciones
aplicable a estos rendimientos, con la consiguiente disminución de la parte de los rendimien-
tos gravada (g4). La diferencial total, obtenida a partir de la expresión [8], será:
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Si hacemos tp = tpj, la diferencial total queda como:
[15]
Dados que los dos primeros términos de la expresión [15] son positivos, el signo de la di-
ferencial vendrá determinado por el signo del último término. El numerador de este término
nos indica que una reducción del tipo impositivo reduce la TIR mientras que la reducción de
la parte gravada la aumenta.
Siendo contrario el efecto de ambas modificaciones, el efecto total resulta indeterminado
a priori, si bien un cálculo de la diferencial con las modificaciones experimentadas por las
variables afectadas (1tp, 1tpj, 1g4), nos lleva a determinar que la reforma produce incremen-
tos de la TIR en todos los casos, y que éstos son tanto mayores cuanto mayor es la cercanía a
la jubilación.
3.2.2. Determinantes de la evolución de la TIR en el contexto de aportaciones
significativas y periódicas
Cuando tomamos en consideración la realización de aportaciones periódicas y de cuan-
tía significativa, ya no podemos suponer que el tipo impositivo en la jubilación y en la vida
activa coinciden sino que, al acumularse capitales elevados, podrá entrar en acción la progre-
sividad de la tarifa con lo que el tipo impositivo en la jubilación podrá ser superior al tipo im-
positivo inicial (tpj = tp). En general, la diferencia entre tipos impositivos será tanto mayor
cuanto mayor sea la cuantía de la aportación y cuanto mayor sea la antigüedad de la misma.
Si desarrollamos la expresión [3], elaborada para el cálculo de la TIR en el caso de apor-
taciones continuadas de cuantía relevante, obtenemos la expresión:
La TIR resultante de esta expresión será un promedio de la que resultaría del cálculo de
la misma, de forma sucesiva, para cada una de las inversiones llevadas a cabo en el período,
y que podríamos llamar TIR de los flujos incrementales, o TIRFI, cuyo valor se deriva de la
expresión:
[16]
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.La diferencial de TIRFI será igual a la obtenida para la inversión única unitaria, en el su-
puesto de que tp y tpj no necesariamente sean idénticos.
Pues bien, esta expresión nos permite comprender que, si explicamos como varía la TIR
de estos flujos incrementales con la reforma, seremos capaces de explicar la TIR del conjunto
de las inversiones realizadas a la institución de previsión.
a) Planes de pensiones
El signo del efecto de la reforma fiscal en la TIR de los planes de pensiones dependerá
del último termino de la expresión [9]
[17]
Este término tomará valores positivos cuando el efecto favorable de la reducción del tipo
impositivo en la jubilación (dtpj) contrarreste el efecto negativo de la reducción del tipo mar-
ginal en la vida activa (dtp), lo que se producirá con más probabilidad para inversiones inicia-
das a edades más tempranas.
Así, para rentas de 30.000 euros y base imponible de 24.200, la reducción del tipo impo-
sitivo del 28,3 al 28 por 100, tendrá un efecto perjudicial en el momento de la aportación, ya
que el ahorro fiscal derivado de la misma se verá mermado en 0,3 puntos porcentuales. Si la
inversión se inicia en edades cercanas a la jubilación, el capital final acumulado no será muy
elevado, la base imponible no rebasará los 75.000 euros, por lo que la prestación final se verá
beneficiada únicamente por reducciones del tipo marginal de igual o menor cuantía al 0,3
por 100 indicado. Según lo demostrado en el apartado [3.2.1], cuando la reducción del tipo
impositivo marginal afecta por igual a los tipos impositivos inicial y final, el resultado neto
es una disminución de la TIR. Así, para planes iniciados en edades cercanas a la jubilación
(en nuestras simulaciones, a partir de los 53 años), la reforma del IRPF en todo caso produce
una reducción de la TIR del plan de pensiones. La única excepción a la regla viene determi-
nada por planes iniciados a la edad de 64 años de edad, donde la TIR no se ve afectada.
Para planes iniciados en edades más tempranas, la base imponible en el momento de la ju-
bilación será más elevada, y superará los 75.000 euros. El exceso sobre dicha cuantía se verá
beneficiado por la reducción del tipo impositivo final de 3 puntos porcentuales (del 48 por 100
al 45 por 100), lo que compensará con creces la pérdida del beneficio inicial. Calculando por
separado la TIR de cada año (TIR de los flujos incrementales), veríamos que, en planes inicia-
dos antes de los 53 años de edad, todas las aportaciones realizadas hasta el momento de cum-
plir los 53 años se ven beneficiadas por la reforma. Por eso, a medida que se anticipa la edad de
entrada en el plan, se incrementa la TIR, convirtiéndose en positiva a partir de cierto momento.
Con rentas de 16.000 euros, el tipo marginal relevante inicialmente es del 24 por 100,
que no se ha reducido con la reforma, con lo que se mantiene el beneficio fiscal disfrutado en
la aportación al nivel previo a la reforma. Así pues, sólo es posible esperar que los beneficios
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() ( 1 )se mantengan idénticos o mejoren con respecto a la situación anterior. No obstante, la mejora
será muy reducida en todo caso, dado que la prestación no llegará a ser tan voluminosa como
para beneficiarse de la reducción de los 3 puntos porcentuales en el último tramo.
Igualmente, con rentas de 80.000 euros sólo resulta esperable incrementos de la TIR,
dado que no se ha visto afectado el tipo marginal inicial correspondiente del 45 por 100. Los
efectos serán más beneficiosos que en el caso anterior, dado que la base imponible es tan ele-
vada que permitirá beneficiarse de la reducción del tipo máximo del 48 al 45 por 100 en ma-
yor medida que en otros niveles de renta 15.
b) Contratos de seguros de vida, sin imputación de primas
El signo de las variaciones de la TIR producidas por la reforma en este tipo de contratos
depende del último término de la expresión [11], que formalmente es idéntico al de los planes
de pensiones. No obstante, dado que el capital inicial de estas instituciones es inferior al de los
planes de pensiones, también serán más reducidos el capital final acumulado y el valor de tpj y
dtpj. La base imponible en el momento de la liquidación raramente superará los 75.000 euros,
con lo que pocas veces producirá efectos la reducción del tipo marginal máximo, con lo que se
reduce el conjunto de edades para los que la reforma fiscal presenta mejoras de la TIR.
c) Contratos de seguros de vida, con imputación de primas
En este tipo de contratos, un incremento del capital final debido a mayores aportaciones,
repetidas anualmente, no modifica el signo obtenido para las variaciones de la TIR en el caso
de aportación única unitaria, ya que todas las variables apuntan a un reducción de la tributa-
ción y un aumento de la TIR.
d) Fondos internos
El signo de las consecuencias de la reforma del IRPF en la TIR de los fondos internos de-
pende del signo del último término de la expresión [14]
[18]
Este término difiere de la expresión [17], relativa a los planes de pensiones, en el com-
ponente:
que tiene signo positivo y acentúa el efecto positivo de la reforma sobre la TIR de los fondos
internos, especialmente porque, para estos activos, dg4 toma un valor de (–0,10), más signifi-
cativo que el de cualquier otra variación.
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(1 ) .4. Efectos de la reforma en la opción entre capital y renta vitalicia
Si bien la reducción de los tipos impositivos del IRPF ha reducido la tributación tanto de
la prestación en forma de renta como de la prestación en forma de capital, las prestaciones en
forma de capital han visto en algunos casos reducida adicionalmente su carga tributaria por
el aumento de las reducciones aplicables a los rendimientos generados en un período supe-
rior a los dos años. De ahí que, tras la reforma del IRPF, la opción renta vitalicia vea empeo-
rar su posición relativa frente a la opción capital.
Por tanto, en el supuesto de aportación única podemos afirmar que, si antes de la reforma
la opción renta vitalicia solamente resultaba claramente incentivada frente a la prestación en
forma de capital en el caso de planes de pensiones con duración no superior a dos años, tras
la reforma del IRPF la opción renta vitalicia raramente será una opción ventajosa.
En el caso de aportaciones continuadas y de cuantía significativa, la opción renta vitali-
cia, que resulta ventajosa en planes iniciados en edades tempranas, pierde con la reforma
parte de sus incentivos frente a la opción capital. Así, cuando las aportaciones son de cuantía
significativa y se inician en edades tempranas, los capitales finales pueden ser tan elevados
que parte de ellos se encuentren incluidos en el último tramo de escala del IRPF, viéndose
beneficiados adicionalmente por la rebaja del tipo marginal máximo de 3 puntos porcentua-
les, mientras que la prestación en forma de renta vitalicia solamente ve reducida su tributa-
ción en pequeña cuantía (no más de 0,3 puntos porcentuales en la mayoría de los casos), con
lo que mejoraría la posición relativa de la opción capital.
Como puede apreciarse en la figura 2, con rentas de 30.000 euros la opción renta vitali-
cia solamente resulta una opción ventajosa para planes de pensiones y contratos de seguros
de vida sin imputación de primas iniciados antes de los 48 ó 47 años de edad, respectivamen-
te, o después de los 62 años. Con rentas de 16.000 euros, los resultados de la comparación
son muy similares. Con rentas de 80.000 euros, la opción renta vitalicia solamente resulta
ventajosa después de los 62 años.
Nuestras conclusiones divergen de la opinión más extendida que considera preferible en
todo caso la prestación en forma de capital que la prestación en forma de renta 16. Nos alinea-
mos con las de aquellos otros autores que encuentran que la prestación en forma de renta en
algunos casos tiene una fiscalidad más ventajosa que la prestación en forma de capital 17.H e -
mos de hacer notar que los resultados de la comparación aparecen condicionadas por el su-
puesto de que la aportación anual al plan de previsión es elevada, ascendiendo al 20 por 100
de la renta. Con aportaciones menores se reducen los períodos en que la opción renta vitali-
cia resulta más ventajosa que la opción capital. Ya hemos indicado que, en el caso extremo
de aportaciones de cuantía unitaria la prestación en forma de capital siempre resulta una op-
ción más ventajosa que la prestación en forma de renta.
188 FÉLIX DOMÍNGUEZ BARRERO5. Neutralidad del sistema
Para medir la neutralidad del sistema fiscal ante las instituciones de previsión social en
la empresa, utilizamos la desviación típica de la TIR. Estudiaremos en primer lugar los cam-
bios en la neutralidad para rentas de 30.000 euros, y después comentaremos los efectos en
otros tipos de rentas.
Si consideramos las instituciones de previsión de carácter permanente (excluidos los
fondos internos), no existe un efecto claro sobre la neutralidad de la fiscalidad en las institu-
ciones de previsión social en la empresa. Así se observa que para aportaciones en edades
tempranas aumenta la dispersión de la TIR de las diversas instituciones (disminuye la neutra-
lidad), mientras que la dispersión se reduce para aportaciones en edades más avanzadas (au-
menta la neutralidad).
La explicación de este fenómeno es que los planes de pensiones y los contratos de segu-
ro vida sin imputación de primas, que eran las instituciones de previsión del personal más
subvencionadas antes de la reforma, han visto incrementarse la TIR para inversiones realiza-
das en edades tempranas, lo que supone un incentivo y un premio adicional a la pérdida de li-
quidez que estos planes comportan.
Neutralidad fiscal y ahorro previsión en la empresa... 189











































































Contrato de seguro, sin imputación de primas
Contrato de seguro, con imputación deprimas
Fondo interno
Fondo inversiónPor el contrario, si ampliamos el conjunto de instituciones de previsión social para in-
cluir también los fondos internos, entonces se observa claramente una reducción de la disper-
sión y una mejora de la neutralidad del sistema. Esto se debe a la notable mejora de la fiscali-
dad de los fondos internos, que eran las instituciones más castigadas en el período previo a la
reforma. Lo que no deja de ser sorprendente, dado que estas instituciones están llamadas a
desaparecer por considerarse menos adecuadas que el resto para la finalidad que pretenden
cubrir.
A similares conclusiones se llega al estudiar los efectos de la reforma con rentas de
16.000 euros. Con rentas elevadas (80.000 euros), no existe una conclusión clara sobre los
efectos de la misma en la neutralidad del sistema.
6. Conclusiones
1. Al igual que ocurría antes de la reforma del IRPF llevada a cabo por la Ley 46/2002,
la ordenación de las alternativas de inversión de la previsión social empresarial es la siguien-
te: En primer lugar están los planes de pensiones, que son la institución fiscalmente más sub-
vencionada, lo que resulta conforme con las preferencias puestas de manifiesto por los agen-
tes sociales. En segundo lugar quedan situados los seguros de vida sin imputación de primas,
que también está subvencionada fiscalmente. Los seguros de vida con imputación de primas
y los fondos internos, cuya ordenación entre ellos no resulta clara, quedan en un lugar poste-
rior a los dos primeros,
2. Pese a no cambiar la ordenación de las alternativas, la reforma ha producido efectos
de distinta cuantía y distinto signo en las instituciones de previsión social empresarial. Mien-
tras que los contratos de seguros de vida con imputación de primas a los trabajadores y los
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Cuadro 6
Variaciones en la dispersión de la TIR de las instituciones de previsión social empresarial
(Renta, 30.000 euros; aportaciones continuadas)
Edad inicial del trabajador
Instituciones de previsión social
empresarial permanentes
(%)














64 –0,004 –0,002fondos internos han visto mejorada su fiscalidad, los planes de pensiones y los contratos de
seguros de vida en que las primas se imputan a los trabajadores han experimentado efectos
variados. Si bien se producen incrementos de la TIR para inversiones iniciadas en edades
tempranas, para planes iniciados en edades más tardías se producen disminuciones de la mis-
ma en algunos casos.
3. La mayoría de las instituciones de previsión ven disminuir sus incentivos relativos,
al mejorar la fiscalidad de los fondos de inversión, con respecto a estas últimas figuras. No
obstante, los fondos internos ven mejorar sus incentivos, lo que no parece concordar con las
preferencias manifestadas por el legislador en disposiciones previas.
4. Para personas con renta media o baja, la prestación en forma de renta vitalicia, aun-
que pierde parte de los incentivos frente a la prestación en forma de capital, sigue siendo una
opción estimulada para planes de pensiones iniciados en edades tempranas, donde el capital
acumulado sea elevado. No obstante, el conjunto de edades de inicio del plan para las que la
opción renta vitalicia resulta más ventajosa que la opción capital se reduce y la ventaja dis-
minuye.
5. Tras la reforma, las prestaciones en forma de renta vitalicia procedentes de contra-
tos de seguro con imputación de primas siguen estando claramente desincentivadas con res-
pecto a las prestaciones en forma de capital, como también lo están las procedentes de fon-
dos internos.
6. Consideradas las instituciones de previsión social del personal en su conjunto, la
neutralidad del sistema fiscal ante las mismas ha aumentado. No obstante, si excluimos de la
comparación a los fondos internos, la neutralidad ha aumentado en inversiones a corto plazo,
y disminuido a más largo plazo.
Notas
1. La retribución diferida es un tipo de retribución donde quedan limitadas las posibilidades de disposición indi-
vidual de la renta obtenida por el trabajador, en lo que se asemeja a la retribución en especie. Un análisis de
cómo se lleva a cabo la elección entre retribuciones dinerarias y en especie puede verse en Halperin, R. y J.
Tzur (1985).
2. Véase BOCG, VI legislatura, Serie D, n.º 531, de 11 de enero de 2000.
3. Véase informe de la Comisión no permanente correspondiente al pacto de Toledo, en BOCG, VII legislatura,
Serie D, n.º 596, de 2 de octubre de 2003.
4. Acuerdo firmado por el sindicato Comisiones Obreras, la Confederación Española de Organizaciones Empre-
sariales, la Confederación Española de la Pequeña y Mediana Empresa y el Gobierno.
5. Véanse la exposición de motivos de la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Físicas y el Libro Blanco para la reforma del IRPF, pág. 109.
6. Las consecuencias de la reforma del IRPF en la fiscalidad del ahorro individual ha sido puesto de manifiesto
en trabajos como González-Páramo y Badenes Plá (2002) y Medel Cámara, Domínguez Martínez y Carrasco
Castillo (2002).
7. Para una descripción más detallada del modelo, véase Domínguez Barrero (2002).
Neutralidad fiscal y ahorro previsión en la empresa... 1918. Siguiendo a Cymrot (1980) y Scholes et al. (2000).
9. El capital inicial será una cuantía tal que su coste neto de impuestos y deducciones sea igual que en el caso de
referencia (1–ts). A partir de la igualdad CI (1–d–ts) = (1–ts) se obtiene que el capital inicial será CI =
=1 + d/(1–d–ts).
10. Al hacerlo así, seguimos la línea iniciada en Domínguez Barrero (1999: 117) donde, para comparar la presta-
ción en forma de renta con la prestación en forma de capital, se utiliza la TIR de la renta vitalicia a partir de los
flujos diferenciales que ésta genera. En Domínguez Barrero y López Laborda (2001: 126-128), para elegir la
alternativa más ventajosa, se compara el valor actual, en el momento de jubilación, de la prestación en forma
de renta con el valor del capital final neto en dicho momento. Domínguez Barrero (2002: 41), utiliza indistin-
tamente ambos criterios porque, como indican Brealey y Myers (1995: 93-103), adecuadamente utilizados,
ambos conducen a una ordenación idéntica.
11. A partir de 2003 surge una nueva figura del seguro: los planes de previsión asegurados. Se trata de un tipo de
contrato donde el tomador, beneficiario y asegurado coinciden. Como dice Santos Arribas (2003), esta figura
pretende ser complementaria de los planes de pensiones individuales para canalizar el ahorro individual a lar-
go plazo, combinando las garantías que proporciona la entidad aseguradora con las ventajas fiscales de los pla-
nes de pensiones individuales. Esta figura no resulta apta para canalizar la previsión social empresarial, instru-
mentada con sistemas alternativos a planes de pensiones de empleo, ya que debe canalizarse a través de
contratos colectivos de seguro, según establece la disposición adicional primera del Real Decreto Legislativo
1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y
Fondos de Pensiones. Probablemente esta figura no se ha extendido a la previsión social empresarial porque en
este campo ya existía una figura con fiscalidad equivalente a la de los planes de pensiones individuales: los
contratos de seguro de vida sin imputación de primas.
12. Anteriormente las reducciones a aplicar eran del 40, 65 ó 75 por 100, según que los rendimientos procedieran
de primas satisfechas con más de 2, 5 u 8 años de antigüedad, respectivamente. La reducción del 75 por 100 se
aplicaba a los rendimientos procedentes de contratos con duración superior a 12 años, entendiéndose cumplido
el requisito de regularidad y periodicidad de las primas cuando el período medio de permanencia de las mis-
mas fuera superior a 6 años.
13. Los valores que toman estas variables pueden verse en el cuadro 2, apartado C) Prestación.
14. Este hecho ya ha sido puesto de manifiesto por autores como González-Páramo y Badenes Plá (2002) y Medel
Cámara, Domínguez Martínez y Carrasco Castillo (2002) para los planes de pensiones individuales y por Do-
mínguez Barrero (2002) para los planes de pensiones de empleo. Nuestra aportación en el presente trabajo
consiste en haber hallado una explicación precisa de por qué se produce este fenómeno.
15. Curiosamente, en los tramos más altos y más bajos de la escala nos encontramos efectos similares entre sí. Las
personas con renta inferior a los 10.000 euros o superior a los 81.000 euros, en ningún caso ven mejorar la TIR
del plan de pensiones.
16. Entre las publicaciones más recientes que sustentan esta opinión, se encuentran la Comisión para la reforma
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (2002: 136), Domínguez Martínez (2003:38) y Domín-
guez Fabián y Bosch Príncep (2002).
17. En esta línea pueden citarse Domínguez Barrero y López Laborda (2001) y González Páramo y Badenes Plá
(2001).
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Abstract
In this paper we study the effects of the income tax reform in the funding instruments of staff retirement plans, to see
if the fiscal system is neutral between them, and if the reform has brought any change of the tax burden borne by
these funding instruments. The funding instruments studied are staff pension plans, mutualitys, staff group insurance
and internal retirement fund. In the paper we show that the enacted reform —diminution of tax rates and raise of tax
allowances— has reduced the tax burden of some instruments and increased the tax burden of others. In the cases
where the tax system is used as a mean of giving tax allowances, a diminution of tax rates increases the tax burden
althougt, in most cases, where the tax rate is a mean of increasing the government’s revenue, the tax rate’s diminu-
tion brings a reduction of the tax burden.
Keywords: staff retirement plan, staff pension plan, staff group insurance, internal retirement fund.
JEL classification: H24, H25, J31.
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Apéndice 1. Evolución de la TIR 2002-2003 (Renta: 30.000 euros)
Cuadro 1.1






















25 4,68 4,09 3,75 2,71 3,58
30 4,81 4,11 3,75 2,74 3,56
35 4,98 4,15 3,76 2,78 3,53
40 5,22 4,22 3,76 2,86 3,51
45 5,61 4,35 3,78 2,99 3,48
50 6,30 4,61 3,76 3,28 3,45
55 7,84 5,35 3,75 4,05 3,42
60 12,92 7,96 3,27 6,60 3,39
61 15,29 9,24 3,22 7,88 3,39
62 19,29 11,58 3,13 10,13 3,38
63 12,68 3,23 2,89 2,00 3,37
64 20,71 4,00 2,88 2,60 2,85
Cuadro 1.2






















25 4,62 4,02 3,75 2,35 3,50
30 4,73 4,04 3,75 2,33 3,47
35 4,90 4,08 3,76 2,31 3,44
40 5,14 4,15 3,76 2,31 3,41
45 5,53 4,28 3,77 2,35 3,38
50 6,26 4,60 3,76 2,50 3,35
55 7,90 5,41 3,75 3,03 3,31
60 13,00 8,04 3,27 5,07 3,28
61 15,38 9,33 3,21 6,04 3,27
62 19,41 11,68 3,12 7,88 3,26
63 12,69 3,24 2,88 2,01 3,25
64 20,71 4,00 2,87 2,60 2,84Neutralidad fiscal y ahorro previsión en la empresa... 195
Cuadro 1.3






















25 0,068 0,067 0,001 0,360 0,081
30 0,074 0,072 0,001 0,408 0,086
35 0,080 0,076 0,002 0,469 0,090
40 0,084 0,077 0,002 0,547 0,095
45 0,079 0,064 0,002 0,648 0,100
50 0,043 0,013 0,003 0,773 0,105
55 –0,054 –0,052 0,003 1,013 0,110
60 –0,081 –0,078 0,008 1,524 0,115
61 –0,096 –0,091 0,008 1,839 0,116
62 –0,118 –0,108 0,009 2,251 0,117
63 –0,014 –0,005 0,012 –0,004 0,118
64 0,000 0,000 0,012 0,000 0,012
Apéndice 2. Incentivos de las instituciones de previsión (Renta:
30.000 euros)
Cuadro 2.1


















25 1,11 0,51 0,17 –0,87
30 1,25 0,56 0,20 –0,82
35 1,44 0,62 0,23 –0,75
40 1,71 0,72 0,26 –0,65
45 2,13 0,87 0,30 –0,49
50 2,85 1,16 0,31 –0,18
55 4,42 1,93 0,33 0,63
60 9,53 4,57 –0,12 3,20
61 11,90 5,86 –0,16 4,49
62 15,91 8,20 –0,25 6,75
63 9,31 –0,14 –0,48 –1,37
64 17,86 1,15 0,03 –0,25196 FÉLIX DOMÍNGUEZ BARRERO
Cuadro 2.2


















25 1,12 0,52 0,25 –1,15
30 1,26 0,57 0,28 –1,14
35 1,45 0,64 0,32 –1,13
40 1,73 0,73 0,35 –1,10
45 2,15 0,90 0,39 –1,04
50 2,91 1,25 0,41 –0,84
55 4,58 2,09 0,43 –0,28
60 9,73 4,76 –0,01 1,79
61 12,11 6,06 –0,06 2,77
62 16,15 8,42 –0,15 4,62
63 9,44 –0,02 –0,38 –1,25
64 17,87 1,16 0,03 –0,24
Cuadro 2.3


















25 –0,013 –0,014 –0,080 0,278
30 –0,011 –0,013 –0,085 0,323
35 –0,010 –0,014 –0,089 0,379
40 –0,011 –0,018 –0,093 0,452
45 –0,021 –0,035 –0,098 0,548
50 –0,061 –0,092 –0,102 0,669
55 –0,164 –0,161 –0,107 0,904
60 –0,195 –0,192 –0,107 1,410
61 –0,212 –0,207 –0,107 1,724
62 –0,235 –0,225 –0,107 2,134
63 –0,132 –0,123 –0,106 –0,122
64 –0,012 –0,012 0,000 –0,012Neutralidad fiscal y ahorro previsión en la empresa... 197
Apéndice 3. Evolución de la TIR 2002-2003 (Renta: 16.000 euros)
Cuadro 3.1






















25 4,59 3,93 3,81 2,57 3,58
30 4,72 3,95 3,82 2,60 3,56
35 4,90 4,00 3,82 2,66 3,53
40 5,18 4,09 3,82 2,78 3,51
45 5,65 4,30 3,81 3,01 3,48
50 6,58 4,80 3,80 3,47 3,45
55 8,46 5,69 3,79 4,40 3,42
60 13,57 7,93 3,38 6,54 3,39
61 15,94 8,91 3,33 7,48 3,39
62 19,39 10,23 3,25 8,77 3,38
63 16,05 4,00 3,05 2,60 3,37
64 22,91 4,00 3,04 2,60 3,01
Cuadro 3.2






















25 4,53 3,87 3,81 2,23 3,50
30 4,65 3,89 3,82 2,23 3,47
35 4,83 3,95 3,82 2,25 3,44
40 5,13 4,06 3,82 2,32 3,41
45 5,65 4,29 3,81 2,48 3,38
50 6,56 4,78 3,80 2,88 3,35
55 8,43 5,67 3,79 3,57 3,31
60 13,55 7,92 3,38 5,39 3,28
61 15,94 8,91 3,33 6,29 3,27
62 19,39 10,23 3,25 7,27 3,26
63 16,05 4,00 3,05 2,60 3,25
64 22,91 4,00 3,04 2,60 3,01198 FÉLIX DOMÍNGUEZ BARRERO
Cuadro 3.3






















25 0,068 0,064 0,001 0,340 0,081
30 0,068 0,062 0,001 0,376 0,086
35 0,064 0,053 0,001 0,415 0,090
40 0,049 0,029 0,000 0,456 0,095
45 0,007 0,008 0,000 0,535 0,100
50 0,014 0,016 0,000 0,594 0,105
55 0,022 0,022 0,000 0,831 0,110
60 0,019 0,009 0,000 1,153 0,115
61 0,005 0,000 0,000 1,191 0,116
62 0,000 0,000 0,000 1,497 0,117
63 0,000 0,000 0,000 0,000 0,118
64 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Apéndice 4. Incentivos de las instituciones de previsión (Renta:
16.000 euros)
Cuadro 4.1


















25 1,01 0,35 0,23 –1,01
30 1,16 0,40 0,26 –0,95
35 1,37 0,47 0,29 –0,87
40 1,67 0,58 0,31 –0,73
45 2,17 0,82 0,33 –0,47
50 3,13 1,34 0,35 0,02
55 5,03 2,27 0,36 0,98
60 10,18 4,53 –0,01 3,15
61 12,56 5,53 –0,05 4,09
62 16,01 6,85 –0,13 5,39
63 12,68 0,63 –0,32 –0,77
64 19,90 0,99 0,03 –0,41Neutralidad fiscal y ahorro previsión en la empresa... 199
Cuadro 4.2


















25 1,03 0,37 0,31 –1,27
30 1,18 0,42 0,34 –1,24
35 1,39 0,50 0,38 –1,20
40 1,72 0,65 0,40 –1,09
45 2,26 0,91 0,43 –0,90
50 3,22 1,43 0,45 –0,47
55 5,12 2,36 0,47 0,26
60 10,27 4,64 0,10 2,11
61 12,67 5,64 0,06 3,02
62 16,13 6,97 –0,01 4,01
63 12,80 0,75 –0,21 –0,65
64 19,90 0,99 0,03 –0,41
Cuadro 4.3


















25 –0,01 –0,02 –0,08 0,26
30 –0,02 –0,02 –0,08 0,29
35 –0,03 –0,04 –0,09 0,33
40 –0,05 –0,07 –0,09 0,36
45 –0,09 –0,09 –0,10 0,44
50 –0,09 –0,09 –0,10 0,49
55 –0,09 –0,09 –0,11 0,72
60 –0,10 –0,11 –0,11 1,04
61 –0,11 –0,12 –0,12 1,08
62 –0,12 –0,12 –0,12 1,38
63 –0,12 –0,12 –0,12 –0,12
64 0,00 0,00 0,00 0,00200 FÉLIX DOMÍNGUEZ BARRERO
Apéndice 5. Evolución de la TIR 2002-2003 (Renta: 80.000 euros)
Cuadro 5.1






















25 5,34 5,13 3,72 3,79 3,58
30 5,56 5,32 3,70 3,98 3,56
35 5,86 5,57 3,68 4,23 3,53
40 6,28 5,92 3,66 4,58 3,51
45 6,90 6,45 3,64 5,10 3,48
50 7,93 7,32 3,62 5,96 3,45
55 9,95 9,01 3,60 7,64 3,42
60 15,59 13,73 2,83 12,28 3,39
61 18,20 15,89 2,74 14,40 3,39
62 22,26 19,23 2,59 17,69 3,38
63 7,73 4,00 2,21 2,60 3,37
64 9,70 4,00 2,20 2,60 2,18
Cuadro 5.2






















25 5,25 5,04 3,71 3,41 3,50
30 5,46 5,21 3,69 3,54 3,47
35 5,74 5,45 3,68 3,71 3,44
40 6,13 5,78 3,66 3,96 3,41
45 6,73 6,28 3,64 4,33 3,38
50 7,73 7,11 3,62 4,96 3,35
55 9,71 8,79 3,60 6,21 3,31
60 15,59 13,73 2,83 10,03 3,28
61 18,20 15,89 2,74 11,69 3,27
62 22,26 19,23 2,59 14,18 3,26
63 7,73 4,00 2,21 2,60 3,25
64 9,70 4,00 2,20 2,60 2,18Neutralidad fiscal y ahorro previsión en la empresa... 201
Cuadro 5.3






















25 0,092 0,092 0,011 0,382 0,081
30 0,105 0,105 0,008 0,440 0,086
35 0,122 0,122 0,002 0,517 0,090
40 0,143 0,143 0,000 0,621 0,095
45 0,172 0,171 0,000 0,772 0,100
50 0,207 0,204 0,000 1,009 0,105
55 0,236 0,225 0,000 1,427 0,110
60 0,000 0,000 0,000 2,248 0,115
61 0,000 0,000 0,000 2,712 0,116
62 0,000 0,001 0,000 3,515 0,117
63 0,000 0,001 0,000 0,000 0,118
64 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
Apéndice 6. Incentivos de las instituciones de previsión (Renta:
80.000 euros)
Cuadro 6.1


















25 1,76 1,55 0,14 0,21
30 2,01 1,76 0,14 0,42
35 2,33 2,04 0,15 0,70
40 2,77 2,42 0,15 1,07
45 3,42 2,97 0,16 1,62
50 4,48 3,87 0,17 2,51
55 6,53 5,59 0,17 4,21
60 12,20 10,33 –0,57 8,89
61 14,82 12,50 –0,64 11,02
62 18,88 15,85 –0,79 14,32
63 4,35 0,63 –1,16 –0,77
64 7,52 1,83 0,02 0,42202 FÉLIX DOMÍNGUEZ BARRERO
Cuadro 6.2


















25 1,75 1,54 0,21 –0,09
30 1,99 1,74 0,22 0,07
35 2,30 2,01 0,24 0,27
40 2,72 2,37 0,25 0,55
45 3,35 2,90 0,26 0,95
50 4,38 3,77 0,27 1,61
55 6,40 5,47 0,28 2,90
60 12,32 10,45 –0,45 6,75
61 14,93 12,62 –0,53 8,42
62 19,00 15,97 –0,67 10,92
63 4,47 0,75 –1,04 –0,65
64 7,52 1,82 0,02 0,42
Cuadro 6.3


















25 0,010 0,011 –0,071 0,301
30 0,019 0,020 –0,078 0,355
35 0,032 0,032 –0,089 0,426
40 0,049 0,048 –0,095 0,526
45 0,072 0,071 –0,100 0,673
50 0,103 0,100 –0,105 0,905
55 0,126 0,116 –0,110 1,317
60 –0,115 –0,114 –0,115 2,133
61 –0,116 –0,115 –0,116 2,596
62 –0,117 –0,116 –0,117 3,399
63 –0,118 –0,117 –0,118 –0,118
64 0,000 0,003 0,000 0,000